Carátula 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Es la hora 10 y 5 minutos) 

Dese cuenta de los asuntos entrados. 
(Se da de los siguientes:) 


“1) Nuevo sistema tributario. Se introducen ajustes. Mensaje y proyecto de ley del Poder 
Ejecutivo. Carpeta N* 181/2010. Distribuido N* 114/2010. 


2) El Presidente de la Cámara de Senadores remite copia de las palabras pronunciadas por el 
señor Senador Baráibar en sesión de fecha 1* de junio de 2010, relacionadas con el VI Seminario del Foro 
Parlamentario Interamericano de Gestión para Resultados en el Desarrollo. 


3) Invitación de la Mesa Coordinadora de Cajas de Auxilio a una Mesa Redonda sobre “Destino 
de las Cajas de Auxilio”, a realizarse el jueves 17 del corriente a las 17 horas en el Hotel NH Columbia. 


4) Solicitud de audiencia de Controladores de Tránsito Aéreo del Uruguay (ACTAU) a efectos de 
presentar un proyecto de Subestatuto Especializado para regularización de sus tareas. 


5) Solicitud de audiencia de la Coordinadora de Jubilados y Pensionistas del Uruguay, a efectos de 
dar a conocer su opinión sobre el proyecto de ley por el cual se modifica la Ley N* 16.713, de 3 de 
setiembre de 1995, relativa al Fondo de Ahorro Previsional. 


6) Solicitud de audiencia de varias empresas industriales productoras de pollos, relativa a la 
aplicación del proyecto de ley ya aprobado por la Cámara de Representantes y que se encuentra a estudio 
de esta Comisión, por el que se sustituye el numeral 2) del literal A) del artículo 17 del Decreto-Ley N* 
15.605, de 27 de julio de 1984. 


7) Solicitud de audiencia de la Asociación Uruguaya de Empresas Aseguradoras (AUDEA) para 
exponer la posición del sector sobre el proyecto de ley que modifica algunos artículos de la Ley N* 
16.713.” 


La Comisión de Hacienda del Senado da la bienvenida, según lo previsto en la sesión anterior, al 
señor Ministro de Economía y Finanzas, economista Fernando Lorenzo; al Director de la Asesoría 
Macroeconómica, economista Andrés Masoller; al Presidente del Banco Central de Uruguay, economista 
Mario Bergara y al señor Vicepresidente de esa institución, doctor Jorge Gamarra. 


El motivo de la convocatoria es, precisamente, recibir información sobre el proyecto de ley que 
modifica algunas normas de la ley que creó las AFAP. Sin más trámite, les cedemos el uso de la palabra. 


SEÑOR MINISTRO..- Gracias, señor Presidente. 


El proyecto de ley que remitió el Poder Ejecutivo, y que ya cuenta con media sanción de la 
Cámara de Representantes, refiere a algunas modificaciones a la Ley N* 16.713, del año 1995. En 
particular, se trata de introducir modificaciones en tres aspectos vinculados fundamentalmente a la 
operativa financiera de las AFAP. Es un proyecto de ley que, básicamente, consta de dos artículos, de los 
cuales probablemente el 2? sea el de más alcance en cuanto a las modificaciones que se proponen. Este 
artículo introduce cambios en la normativa en lo que tiene que ver con cuáles son las inversiones 
permitidas a las AFAP y los límites, los porcentajes de sus portafolios que pueden ser aplicados sobre 
distintos instrumentos. 


Ese artículo, asimismo, incluye una actualización de la normativa referida a cuáles son las 
prohibiciones en materia de inversión de las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional. 


La motivación del proyecto de ley en esta parte que refiere al portafolio de las AFAP es adecuar 
la normativa vigente a lo que es una nueva realidad; el Gobierno se propone dar un fuerte impulso a 
inversiones en proyectos de infraestructura y otros para que las AFAP puedan participar más activamente 
como demandantes de esos papeles que se estarían introduciendo en el mercado y de otros que fueran 
lanzados como emisiones por parte de actores privados. Es necesario adecuar algunos aspectos de la 
normativa vigente. 


En particular, hay dos aspectos que queremos subrayar especialmente. El primero tiene relación 
con los límites de inversión correspondientes a papeles del Estado. En la normativa vigente, el portafolio de 
las AFAP tiene limitaciones específicas para las emisiones por parte del Tesoro y por parte del Banco 
Central del Uruguay. A través de esta norma proponemos la consolidación de los dos literales —creo que en 
el pasado eran A) y B)- de la ley original en uno único, por entender que el riesgo que está implícito en uno 
y otro tipo de títulos es similar y que la distinción en este caso no aporta nada a la visualización y gestión 
de riesgos por parte de las Administradoras. Seguramente, esta consolidación de los dos literales permitirá 
una mayor flexibilidad en lo que se refiere a la política de emisión de títulos por parte del Banco Central y 
del Ministerio de Economía y Finanzas. El tema es que los límites específicos sobre cada una de las 
posibilidades de inversión, así como los topes actuales, de algún modo estaban actuando como 
restricciones en momentos en que la política pretende actuar con una orientación. 


Proponemos, además, que la proporción de títulos públicos en los portafolios de las AFAP 
correspondientes a lo que hoy sería el nuevo literal A), se vaya reduciendo paulatinamente en el tiempo de 
modo tal de abrir paso y espacio para que ellas puedan recomponer sus portafolios y, al mismo tiempo, 
generar oportunidades reales para inversiones en otro tipo de papeles. 


SEÑOR AMORÍN.- ¿Cuál es el límite en la actualidad? 
SEÑOR MINISTRO..- El límite hoy llega, entre los dos, al 90%. 
SEÑOR AMORÍN.- ¿Comienzan igual y luego bajan? 


SEÑOR MINISTRO.- Amplío la información. En la actualidad, la suma de los literales A) y B) alcanza el 
90% del portafolio; si no me equivoco, el 60% corresponde a Títulos del Tesoro y el 30% a Títulos del 
Banco Central del Uruguay. Entonces, la consolidación de la utilidad de ese literal ronda levemente por 
arriba del 85% de los portafolios y lo que se propone, como punto de partida, es consolidar ese 85% e 
iniciar un proceso gradual y muy medido para abrir oportunidades progresivamente a la inversión en otro 
tipo de papeles. 


En segundo lugar, el proyecto de ley que hemos remitido amplía las posibilidades de inversión de 
las AFAP referentes a un literal que había sido introducido en una modificación de la ley multisectorial del 
BID, si no me equivoco, del año 2006. En esa oportunidad se abrió un espacio del 15% en los portafolios 
para invertir en papeles emitidos por organismos multilaterales de crédito. Lo que se propone es ampliar el 
conjunto de instrumentos en los cuales pueden invertir las AFAP a otros títulos de muy alta calidad 
crediticia emitidos en el extranjero, básicamente con el mismo límite; se trata, pues, de un abanico de 
instrumentos mayor, que sean de alta calificación crediticia y que aseguren que esa proporción de 
portafolio es muy segura. 


En conclusión, en las actuales circunstancias se habilitó a las AFAP a utilizar apenas el 5% del 
portafolio; aclaro que se les habilitó el 15% y en este momento tienen apenas el 5%. Básicamente, lo que 
estamos haciendo es ampliar el menú de instrumentos. 


SEÑOR COURIEL.- Esto sería una inversión en papeles emitidos que se podrían vender en el exterior, por 
lo que me pregunto si en este caso irían a organismos multilaterales como, por ejemplo, el Banco 
Interamericano de Desarrollo o el Banco Mundial, y también habría papeles emitidos por el sector privado 
en el exterior. 


SEÑOR MINISTRO.- No, señor Senador. Se trata de papeles emitidos por gobiernos que tengan una muy 
alta calificación crediticia. No pensamos extender esto a otro tipo de inversiones de renta variable o 
participaciones de otra naturaleza, aún en proyectos de muy alta calificación. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Son exclusivamente del Estado? ¿Qué pasa, por ejemplo, con los papeles de 
Petrobras? 


SEÑOR MINISTRO.- La norma amplía lo que ya establecía para organismos multilaterales, abarcando a 
gobiernos extranjeros exclusivamente. Además, la propuesta amplía la posibilidad de inversión, 
casualmente en los literales en los que pensamos alentar —a través de diversas acciones políticas— a que 
haya emisiones de mercado. 


Por lo tanto, la consolidación de los cambios abarca tres aspectos en materia de portafolio: el 
primero de ellos refiere a la proporción de títulos públicos y a su consolidación en un único literal; el 
segundo tiene que ver con la extensión a nuevos instrumentos relativos a las inversiones en el exterior y, 
por último, una ampliación del margen de inversión en estos instrumentos, donde pensamos que las AFAP 
irán aumentando progresivamente sus proporciones. 


Asimismo, se propone otro criterio que ya no es por tipo de papel emisor, sino por moneda de 
denominación. Se plantea fijar un máximo de un 35% en materia de exposición o de participación de títulos 
en moneda extranjera en los portafolios. En la actualidad el límite para los portafolios que tienen las AFAP 
está aproximadamente entre el 10% y el 15% según las instituciones, por lo que el promedio estaría en un 
13%. Ahora se propone un límite máximo del 35% para los portafolios. Obviamente, se intenta limitar la 
exposición al riesgo cambiario de este tipo de portafolios. No debemos olvidar que los beneficiarios del 
sistema van a tener que adquirir un título indexado en unidades reajustables y no solo en moneda local; por 
lo tanto, si bien hay una lógica diversificación de portafolios que abarca títulos en diversas monedas -y ello 
es comprensible—, a la luz de nuestra historia, la limitación del riesgo cambiario puede ser perfectamente 
comprensible y justificada. 


Creo que la parte del artículo referida a la normativa actual sobre prohibiciones, apenas tiene 
modificaciones formales y no sustantivas. 


Con esto quedaría completa la explicación del contenido y los fundamentos de lo que se incluye 
en el artículo 2* del proyecto de ley. 


SEÑOR TAJAM..- Se ha dicho que el proyecto que modifica la Ley N* 16.713 abre nuevas perspectivas de 
inversión para las AFAP, lo que es verdad, pero en términos cualitativos. Sin embargo, también se ha dicho 
que pasa del 25% al 50%, porque se vincula solamente el inciso D) de la actual ley con el B) que, en 
realidad, también incluiría al E), que refiere a valores representativos de inversión inmobiliaria, etcétera. 
Entonces, se trata de la suma de estos dos, que es del 45%, que pasa a un tope de 50%. Quiero aclarar 
esto porque públicamente se ha expresado que se duplica la posibilidad. Creo que la mejora más clara 
tiene que ver con los aspectos cualitativos más que con los cuantitativos y, a mi entender, esa es la razón 
por la que no se aprovecharon oportunidades de inversión, limitándose casi exclusivamente a aquellas que 
abrieron los fondos del Ministerio de Ganadería, Agricultura y Pesca. 


SEÑOR MINISTRO.- Tiene razón el señor Senador Tajam en subrayar que el nuevo formato de la 
normativa consolida literales anteriores y que, por tanto, el aumento propuesto es de 5% en el global de los 
títulos que se incluyen en este nuevo literal. También es importante destacar que, efectivamente, la 
reducción progresiva de la proporción máxima de títulos públicos que pueden estar en los portafolios es la 
que, combinada con esta normativa, termina generando más incentivos a participar en las inversiones 
correspondientes a este literal. 


El artículo 1* refiere básicamente a la Tasa de Rentabilidad del Fondo de Ahorro Previsional que, 
en la normativa actual, surge de un promedio anual y, por tanto, está sujeta a las oscilaciones anuales que 
ocurren en la valorización del Fondo. Los señores Senadores habrán observado que acontecimientos como 
los ocurridos en el segundo semestre de 2008, que se extendieron durante buena parte del año 2009, 
provocaron modificaciones muy drásticas en el cálculo de esta Tasa de Rentabilidad. Entonces, la 
propuesta que se está haciendo para tratar de mitigar los efectos que tiene esto sobre los compromisos y 
deberes que tienen las Administradoras de Ahorro de Fondo Previsional es extender a 36 meses el período 
de cálculo. Concretamente, estamos proponiendo una extensión del plazo de la Tasa de Rentabilidad 
promedio. 


Quisiera ceder el uso de la palabra al señor Presidente del Banco Central porque, seguramente, 
tiene algunos elementos adicionales para subrayar. 


SEÑOR BERGARA.- En esencia, la explicación del artículo 1% es la que dio el señor Ministro en cuanto a 
que tomar en consideración la rentabilidad de tres años y no de uno solo, ayuda a suavizar fluctuaciones y 
a quitarle volatilidad a esta lógica del régimen previsional, que debe ser de largo plazo. 


Con respecto al artículo 2%, me gustaría abonar en la misma dirección que lo planteado por 
el señor Ministro, en el sentido de que el Fondo de Ahorro Previsional —el dinero que los trabajadores 
tienen ahorrado y es administrado por las AFAP-— ya tiene volúmenes muy significativos, del orden de 
los US$ 6.000:000.000, que se acercan rápidamente a los veinte puntos del Producto. El hecho de 
mantener una proporción tan alta de títulos públicos en un Fondo que ya tiene una dimensión muy grande y 
que crece de manera muy rápida, hace que ese crecimiento difícilmente pueda ser acompañado por la 
emisión de títulos netos del sector público, justamente porque la emisión de títulos del Estado es 
relativamente pequeña en la medida en que la situación fiscal y financiera refleja la salud que tiene 
actualmente. O sea que también hay una necesidad de generar instrumentos que habiliten a que las 
Administradoras de Fondos Previsionales tengan más posibilidades de invertir en un Fondo que ya es muy 
grande, pero que además crece de manera muy rápida, en el orden de los US$ 600:000.000 a los US$ 
700:000.000 anuales. Estos son montos de tal magnitud, que si uno pretende seguir cubriéndolos 
esencialmente con títulos públicos, no se condicen con las necesidades de financiamiento neto que tiene el 
Estado año tras año en situaciones normales. 


No puedo dejar de mencionar que el proyecto de ley original contenía un artículo adicional que 
simplemente procuraba dar orden legal a una cuestión de estricto procedimiento respecto de afiliaciones en 
situaciones anómalas las que, por falsas declaraciones juradas o vicios de forma, debían ser anuladas. En 
toda la historia del régimen previsional estos casos habían sido muy escasos, pero se requería, reitero, un 
orden de procedimiento a efectos de asegurar el aporte del trabajador que fue incorrectamente afiliado, 
anulando dicha afiliación, vertiendo el dinero correspondiente al organismo de seguridad social que, en 
última instancia, iba a servir a la hora de su retiro —que es el Banco de Previsión Social-, que los aportes 
voluntarios fueran devueltos y que la rentabilidad asociada también pasara al Banco de Previsión Social. 
Este artículo, reitero, tenía simplemente la pretensión de ordenar un procedimiento que, de hecho, ya se 
está haciendo, pero se procuraba su ratificación en el ámbito de la normativa legal. En la Cámara de 
Representantes no se entendió necesario aprobar esta disposición, pero no podíamos dejar de señalarlo 
aquí. 


Por último, el artículo 3” que viene de la Cámara de Representantes -y que era el artículo 4% en 
el proyecto de ley original- deroga un inciso a efectos de dar consistencia a una ley del año 2003, en virtud 
de la nueva constelación de literales con posibilidades de inversión que se propone en la nueva norma. 
Simplemente, se trata de adecuación a la consistencia de la normativa. 


SEÑOR AMORÍN.- Básicamente estamos de acuerdo con el proyecto de ley. Nos parece, además, que es 
una iniciativa necesaria y, con franqueza, debo decir que me alegro de estar discutiendo estas cosas 
respecto de las AFAP —partiendo de la base de que todos estamos seguros de que el tema está 
absolutamente consolidado— y no lo que discutíamos hace cinco o diez años. En consecuencia, reitero, me 
parece bien y positivo que se esté planteando esto ahora. 


Por otro lado, hay algunas cosas que se podrían cambiar. Obviamente, aquí puede haber 
distintos puntos de vista, pero la limitación que se establece donde dice que “La suma de las inversiones 
mencionadas en el conjunto de los literales del presente artículo que estén denominadas en moneda 
extranjera no podrá exceder del 35%”, es un poco corta. Creo que habría que habilitar a las AFAP a tener 
algo más en papeles en moneda extranjera. Y lo señalo porque el literal D) ya dice que hay un 15% de 
valores emitidos por organismos internacionales o gobiernos extranjeros que, suponemos, son de moneda 
extranjera. Luego me responderán las autoridades que nos visitan, pero me parece que, si bien hoy parece 
que la inversión más lógica es en moneda nacional -porque es la que da más rentabilidad—, estas leyes las 
hacemos a largo plazo y esa situación puede cambiar. Creo que el objetivo de todos es que el dinero de los 
trabajadores del país tenga la mejor rentabilidad con las mejores garantías. El literal B) del artículo 2* se 
refiere a los valores emitidos por empresas públicas o privadas uruguayas —me parece bien y razonable 
que las AFAP puedan invertir en ellas— y dice que el máximo de inversión admitido será el 50% del activo 
del Fondo de Ahorro Previsional. Personalmente, considero que no estaría mal que hubiera alguna 
limitación sobre la cantidad que se puede invertir en el capital de las empresas públicas o privadas 
uruguayas para que la AFAP no sea dueña de un porcentaje altísimo de la empresa ya que el riesgo, en 
ese caso, sería mayor. Creo, entonces, que sería bueno establecer la limitación de que se puede invertir 
hasta un determinado porcentaje del capital en las empresas públicas o privadas uruguayas. En este 
sentido, no me preocupa tanto que el porcentaje de inversión de las AFAP sea del 50% del capital, sino la 


cantidad que se puede invertir en cada empresa. Digo esto siempre en el sentido de tener un portafolio lo 
más diversificado posible y de defender el ahorro de los trabajadores uruguayos que actualmente, como 
dijo el Presidente del Banco Central, implica cifras importantísimas. 


Nosotros vamos a acompañar en general este proyecto de ley, pero creemos que estos dos 
temas pueden ser mejorados. 


SEÑOR MINISTRO.- Con respecto a la primera parte de los comentarios del señor Senador Amorín, quiero 
señalar que el inciso a que hace referencia fija un tope de un 35%, y toda vez que se establece un tope, 
existe una arbitrariedad. Hemos elegido y justificado esa arbitrariedad y, en todo caso, cualquier límite que 
se ponga necesariamente puede ser objeto de un comentario con respecto a la arbitrariedad con que se 
fijó. De todos modos, nosotros creemos que el porcentaje es adecuado. Quizás algunas aclaraciones 
podrían ayudar a entender qué es lo que hoy abarca y no abarca ese literal. En particular, ninguna de las 
inversiones de los organismos multilaterales es en dólares sino que son en unidades indexadas. Los 
papeles que emitieron los organismos multilaterales están esencialmente en unidades indexadas. Fueron 
títulos que emitieron para hacer operaciones en el mercado local y es eso lo que, esencialmente, forma el 
portafolio de las AFAP. Por lo tanto, no ocupan el espacio de este 35% que estamos proponiendo en la 
actualidad. 


Un elemento aclaratorio es que hoy las AFAP pueden comprar títulos y obligaciones emitidas por 
empresas públicas, pero no acciones; no las hay y, si las hubiera, tampoco están habilitadas. Por lo tanto, 
no pueden tomar participaciones en empresas sino que pueden comprar títulos, obligaciones negociables u 
otro tipo de instrumentos. 


Otro aspecto que quiero señalar al señor Senador Amorín —que no mencioné en la presentación— 
es que el último inciso del artículo 2% —antes de la referencia al artículo 124— establece que el control de 
cumplimiento de esta normativa será realizado por la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco 
Central del Uruguay, que podrá establecer criterios de diversificación al interior de cada uno de los literales. 
Creo que estos criterios que se le habilita a establecer complementan la preocupación respecto a lo 
exagerado que pudiera ser la presencia de algún tipo de papeles referidos en ese literal. 


SEÑOR BERGARA.- Simplemente, quiero enfatizar que ya a nivel regulatorio existen normas referidas al 
tope en moneda extranjera. Es cierto que en la regulación actual es un poco más alto que este 35%, pero 
la situación actual del portafolio de moneda extranjera del Fondo de Ahorro Previsional es del orden del 
18%. Es decir que las AFAP podrían duplicar su participación en moneda extranjera con respecto a lo que 
tienen actualmente. También existen criterios regulatorios a efectos de los topes de concentración, es decir, 
se evalúa el riesgo por empresa o grupo económico con restricciones en forma bastante similar al modo en 
que se evalúa el riesgo a nivel del crédito bancario. De manera que la preocupación que plantea el señor 
Senador es absolutamente correcta y está tomada en las normas regulatorias. 


SEÑOR AMORÍN.- Creo que la aclaración vale. Estos son topes de posibilidades, obviamente, y hoy no 
tengo ningún motivo para dudar —de hecho, no dudo- de la buena administración de las AFAP en general y 
de la buena actuación de la Superintendencia que controla estos temas. Con esto lo que pretendemos es 
que los profesionales que están trabajando en estas áreas tengan la mayor capacidad o movilidad para 
poder invertir bien los dineros, con el tope que fije el Parlamento, en defensa, reitero, del ahorro de los 
trabajadores uruguayos. Por eso, me parece que en el literal B), si bien es totalmente atendible lo que se 
dice acerca del último inciso del artículo 2%, no estaría de más el límite legal, que siempre es mucho más 
fuerte que las resoluciones de la Superintendencia. 


SEÑOR BERGARA.- Quiero enfatizar lo que decía el señor Ministro con respecto a que se está hablando 
de valores emitidos en términos de deuda, es decir, Obligaciones Negociables o fideicomisos de parte de 
las empresas públicas. Creo que pensar en la posibilidad de abrir el capital de las empresas públicas, si 
algún día se diera, conllevaría una discusión parlamentaria y política profunda, y en todo caso esa sería la 
oportunidad de evaluar límites legales con respecto a su participación en el Fondo de Ahorro Previsional. 


SEÑOR AMORÍN.- Me preocupa más el tema de las empresas privadas. 


SEÑOR BERGARA.- Había malinterpretado la naturaleza de la preocupación. 


En ese caso, correspondería insistir en la idea de que en la órbita regulatoria existen 
restricciones de concentración de riesgos que son bastante exigentes, dicho sea de paso. 


SEÑOR HEBER.- Si bien esto fue modificado en la Cámara de Representantes -y en lo personal coincido 
con el criterio de nuestros colegas parlamentarios—, me pregunto si no es una contradicción por parte del 
Poder Ejecutivo, que toma todas estas medidas de afirmación de las AFAP en nuestro sistema previsional, 
el hecho de que haya incorporado el artículo 3", por el cual se buscaba nuevamente la posibilidad de que 
hubiera gente que se desafiliara del sistema. Insisto en que me parece que nuestros colegas de la Cámara 
de Diputados tomaron una buena medida al eliminar esta norma, pero me gustaría saber cuál fue la 
intención que se tuvo al proponer ese artículo. Es evidente que todo lo que apunte a fortalecer el sistema 
posibilita que los trabajadores actuales —que serán los jubilados del futuro— generen un ahorro que espero 
que se canalice más en el país que en el extranjero, de tal manera que pueda ser un gran motor de nuestra 
economía, como lo es en muchos países de mundo. Entonces, de acuerdo con la filosofía que rodea este 
proyecto de ley enviado por el Poder Ejecutivo, no me parece coherente la posibilidad de que 
comencemos a generar agujeros al sistema —no ha sucedido porque voluntariamente se han quedado en 
el sistema—, pero pienso que es el momento de tomar decisiones. 


SEÑOR BERGARA.- Agradezco la pregunta formulada porque ayuda a reafirmar algo que veníamos 
diciendo hace unos minutos respecto al alcance que tiene ese artículo del proyecto de ley enviado por el 
Poder Ejecutivo. Esta norma no se refiere a temas de desafiliaciones voluntarias al régimen de 
capitalización del sistema de seguridad social, sino que simplemente pretende una adecuación de carácter 
procedimental a casos anómalos que no son, repito, de desafiliaciones voluntarias y sí, esencialmente, de 
anulaciones de afiliaciones que fueron hechas con vicios de nulidad en el origen. Para que puedan 
cuantificar la magnitud de este tema, estamos hablando de 40 ó 50 casos en toda la historia del nuevo 
régimen de seguridad social. No se plantea nada que tenga relación con elementos de desafiliaciones 
voluntarias y demás; seguramente tampoco era pretensión del Poder Ejecutivo, abrir esta discusión en esta 
instancia, sino dar un orden legal a aspectos estrictamente procedimentales para casos anómalos que, 
reitero, tienen una significación prácticamente inexistente en el conjunto del sistema. 


SEÑOR MINISTRO.- El artículo 3 del proyecto de ley remitido por el Poder Ejecutivo, que propone la 
incorporación del artículo 142 A), contenía una referencia entre paréntesis a “Desafiliaciones y anulaciones 
de afiliación”. Se trató de recuperar esa norma y modificarla con un nuevo texto que le diera fundamento a 
lo que ya se viene haciendo, y resolviera estos escasísimos casos que generan la necesidad de transferir 
ahorros del fondo previsional al pilar solidario del Banco de Previsión Social. 


SEÑOR GALLINAL.- Quiero volver al inciso final del artículo 22 —en la parte previa al artículo 124, al que ya 
se hizo referencia en atención a las observaciones realizadas por el señor Senador Amorín- para formular 
dos preguntas. La primera de ellas es si actualmente la Superintendencia del Servicio Financiero del 
Banco Central dispone de una potestad de las mismas características. De ser así, quisiera saber si la ha 
utilizado y con qué éxito. Aquí nos enfrentamos siempre con la misma discrepancia conceptual porque hay 
límites que debería establecer el Parlamento, pero como no son lo suficientemente ágiles como para actuar 
en el momento oportuno, a veces no hay otra opción que darle a una entidad, en este caso, a la 
Superintendencia del Banco Central, esa potestad. 


La segunda pregunta, a la luz de la redacción que tiene el inciso, es si al establecer límites 
adicionales está pensado a la baja o con un criterio general, porque la Superintendencia puede hacer las 
dos cosas, es decir, levantar el tope o bajarlo. En lo personal, entiendo que el fin es bajar el tope. 


SEÑOR MINISTRO.- Para referirse a la normativa actual, pediría que se ceda el uso de la palabra al señor 
Presidente del Banco Central, a fin de que aclare cuál es el procedimiento que actualmente está utilizando 
la Superintendencia en esta materia, pero desde ya puedo decir que estos límites adicionales en ningún 
caso pueden violar el límite legal. O sea que la ley fija el límite preciso a partir del cual la Superintendencia 
tiene que actuar. 


Estos límites adicionales están pensados como internos, tratando de ordenar la diversificación de 
riesgos al interior del literal. Cuando se tienen múltiples instrumentos al interior de un mismo literal —y este 
es el caso en que es probable que exista más diversidad de instrumentos—, posiblemente el papel de la 
Superintendencia, estableciendo criterios adicionales pueda ser de ordenador en determinada 
circunstancia de tiempo, limitando algún tipo de riesgo o ampliándolo según las condiciones del mercado. 


Como decía, solicito que el señor Presidente del Banco Central del Uruguay amplíe la 
información acerca de cómo está operando la normativa regulatoria de las AFAP. 


SEÑOR BERGARA.- Efectivamente, señor Presidente, la Superintendencia de Servicios Financieros del 
Banco Central ya cuenta con potestades reglamentarias como para definir restricciones y parámetros a 
efectos de que, como también establece la norma que se propone, se pueda cumplir con los objetivos del 
propio artículo 123 que, justamente, establece: “El Fondo de Ahorro Previsional se invertirá de acuerdo con 
criterios de seguridad, rentabilidad, diversificación y compatibilidad de plazos, de acuerdo con sus 
finalidades y respetando los límites fijados por la presente ley y las normas reglamentarias”. O sea que 
existe un conjunto de criterios y objetivos que se asocian a mitigar riesgos, porque si algo tenemos que 
cuidar es la seguridad de los ahorros de los trabajadores uruguayos. Evidentemente, no alcanza con fijar 
topes para asegurar que se cumple con esos objetivos: por eso es razonable contar con un paraguas 
amplio de restricciones en el contexto legal. Esto, obviamente, no puede ser violentado por normas de 
menor rango jurídico y es complementado con restricciones adicionales que, de hecho, la Superintendencia 
ya está haciendo operativas, tanto en el control de la inversión del Fondo de Ahorro Previsional como —con 
la misma lógica de regulación, poniendo énfasis en la mitigación de riesgos- en el sistema de 
intermediación financiera, en el mercado de seguros y el mercado de valores. 


Quiere decir que esto se enmarca exactamente en el espíritu de lo planteado por el señor 
Senador Gallinal en cuanto a que, justamente, la Superintendencia de Servicios Financieros puede operar 
en términos de fijar restricciones adicionales al interior de cada literal o entre literales, pero siempre 
respetando los topes planteados por la ley. Por ejemplo, pueden darse circunstancias críticas oO 
excepcionales en el mundo que hagan conveniente o saludable fijar una limitación de ciertos instrumentos 
dentro de un literal; de hecho, esto sucede. 


Asimismo, puede ocurrir que algunas inversiones se incluyan en distintos literales, pero por 
ejemplo, correspondan a un mismo emisor. Entonces, con la lógica de mitigar el peligro de concentración 
del riesgo en un solo emisor, se puede fijar algún otro tope adicional que abarque inversiones aunque estén 
comprendidas en distintos literales. Obviamente, esto no puede implicar que se violenten los topes que fija 
la ley. Hace un momento se hablaba de que a nivel regulatorio ya existe un tope de inversiones —o de 
concentración de riesgos— en moneda extranjera, a pesar de que no se establece en la ley. Estas son 
normas de carácter regulatorio que apuntan al interior de lo que son los topes que fija la ley y que, 
justamente, están pensados para el cumplimiento de los propios criterios que el artículo legal sugiere con 
respecto a seguridad, rentabilidad y diversificación de los Fondos de Ahorro Previsional; obviamente, esto 
se puede perfeccionar. 


SEÑOR TAJAM.- Quiero hacer referencia a lo expresado por el señor Ministro con respecto a la 
consolidación de los literales y la posibilidad de que las AFAP inviertan en instrumentos financieros, tanto 
del Banco Central como de la Tesorería del Estado uruguayo. Los mencionó relacionándolos también con 
una mayor flexibilidad que se adecua —diría— a la posibilidad de cambiar estos instrumentos particulares del 
Banco Central —que son muy caros para el Banco- por otros que van en una dirección diferente. 
Evidentemente aquí hay potencialidad. Se mencionó la cifra de casi US$ 6.000:000.000, pero en valores 
públicos, si mal no recuerdo, hay aproximadamente US$ 5.000:000.000 y en letras de regulación monetaria 
del Banco Central, más de US$ 1.000:000.000. 


Simplemente quería resaltar este aspecto. 


SEÑOR CORUIEL.- Quisiera pedir una aclaración y un ejemplo para tratar de entender las características 
del literal E), que se refiere a inversiones que tienen por objeto la cobertura de riesgos financieros. 


SEÑOR BERGARA.- Básicamente estamos hablando de instrumentos de cobertura y se trata de que las 
AFAP no solamente hagan inversiones en instrumentos de renta directa, sino que también puedan manejar 
instrumentos de cobertura que las ayuden a administrar riesgos que están correlacionados. En el proyecto 
de ley original se había considerado la posibilidad de que estos instrumentos fueran emitidos tanto por 
instituciones uruguayas como extranjeras, pero en realidad creemos que es adecuada la corrección que 
hace la Cámara de Representantes a efectos de restringir esto a la emisión de elementos de cobertura de 
riesgos financieros por parte de instituciones uruguayas porque, justamente, la capacidad de control en 
este sentido sería mucho menor si uno habilitara la cobertura de riesgos en el extranjero. Además, de 
hecho, esos fueron ingredientes, lamentablemente, negativos en lo que fue el origen de la crisis financiera 
a nivel internacional, por lo cual no parecía razonable habilitar esa posibilidad. 


SEÑOR ARTECONA.- El alcance de este literal es, fundamentalmente, que se puedan comprender los 
llamados instrumentos financieros derivados con una finalidad de cobertura, que son contratos por los 
cuales la AFAP se protege de determinados riegos que puede tener —en función, por ejemplo, de la 
evolución del tipo de cambio o de las tasas de interés— con instrumentos que le aseguran cierto tipo de 
cambio o determinada tasa de interés. De este modo, ante una fluctuación brusca, está protegida del riesgo 
que esas variaciones generan en el mercado. Reitero que son contratos que se celebran con instituciones 
financieras, por los cuales estas cubren determinado tipo de cambio o tasa de interés, de tal forma que 
quien los toma queda asegurado contra una fluctuación brusca. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Quién lo hace en este momento en el Uruguay? 
SEÑOR BERGARA.- El Banco Comercial hace algunas cosas. 


SEÑOR ARTECONA.- Justamente, la Superintendencia ha habilitado a las AFAP a participar del mercado 
de acuerdo con este tipo de cambio. Se trata de un mercado que ya tiene contratos predeterminados y 
estas Administradoras pueden asegurar un tipo de cambio a plazos, por ejemplo de tres meses, seis meses 
o un año. En última instancia, son mecanismos de seguros. Hay instituciones financieras privadas que 
ofrecen algunos de estos instrumentos, aunque no demasiado desarrollados y, por otro lado, está el 
mercado forward que administra el Banco Central. 


SEÑOR HEBER.- Tengo la misma preocupación que el señor Senador Couriel con respecto al literal E) y 
luego de escuchar atentamente las explicaciones del equipo económico, creo recordar que el Presidente 
del Banco Central dijo estar de acuerdo con las modificaciones realizadas en la Cámara de Representantes 
en cuanto a la eliminación de lo que tiene que ver con las instituciones extranjeras. Por lo tanto, me 
gustaría escuchar una reflexión al respecto porque en la pasada crisis las instituciones uruguayas fueron 
las que tuvieron más problemas. Esto significa que si hay más riesgo, este afectará a las instituciones 
nacionales y no tanto a las extranjeras. En realidad, estoy reflexionando en voz alta luego de escuchar las 
exposiciones de las autoridades del Banco Central. 


Además, quisiera tener una definición más clara de lo que son las instituciones uruguayas y cuáles 
son las extranjeras. ¿Las instituciones uruguayas son los bancos estatales? ¿Qué otro concepto hay? 
¿Una de ellas, por ejemplo, es el Banco Central? Supongo que las instituciones extranjeras son aquellas 
que tienen sucursales en el país, pero no me queda claro cuáles son las uruguayas. 


Insisto en que si se trata de riesgo, creo que es más probable que lo corran las instituciones 
uruguayas que las extranjeras, pero de lo que aquí se trata es de buscar el mayor nivel de rentabilidad y 
retorno para la colocación de las AFAP a fin de mejorar el futuro de los jubilados en el Uruguay. 


SEÑOR MINISTRO..- Quisiera hacer tres precisiones. La primera de ellas es que todas las instituciones que 
Operan en nuestro sistema financiero y están habilitadas por el Banco Central son consideradas uruguayas. 
Las sociedades extranjeras son las del exterior que, en particular, en la última crisis y en lo que respecta a 
los temas de regulación y supervisión en materia de derivados, no anduvieron nada bien; en muchos casos 
se les imputa una responsabilidad directa en la amplificación de los mecanismos que precipitaron la crisis. 


SEÑOR COURIEL.- Se saltearon las medidas; hubo una elusión de regulación. 


SEÑOR MINISTRO.- El último comentario que quiero hacer es que aquí se está concentrando sobre 
instituciones que son supervisadas y reguladas directamente por el Banco Central del Uruguay, que 
además es quien ejerce la superintendencia del sistema de las AFAP. En ese sentido, hay una coherencia 
entre la redacción que viene de la Cámara de Representantes y la que creemos más adecuada para 
compatibilizar con el tipo de seguridades y garantías que tenemos que dar a los dueños del fondo 
previsional. 


SEÑOR BERGARA.- En la misma línea de lo que se está planteando, como bien se sabe, en el sistema 
bancario uruguayo existen instituciones estatales —que obviamente son uruguayas—, sociedades anónimas 
cuyo paquete accionario pertenece a agentes del exterior pero que son uruguayas y también sucursales de 
instituciones financieras del exterior que operan en la plaza. Por la adecuación legal que se hace en todos 
estos casos, debe interpretarse que cuando se hace referencia a instituciones uruguayas se está 
incluyendo a las tres modalidades: los bancos estatales, las sociedades anónimas y las sucursales de 


bancos del exterior que operan en el país que, desde este punto de vista, se transforman en instituciones 
residentes y por tanto pueden operar a los efectos de este literal. 


SEÑOR TAJAM.- Quiere decir que en instituciones financieras en el Uruguay están incluidas las 
residentes; la residencia uruguaya está considerada igual. 


SEÑOR BERGARA.- Así es. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Corresponde pasar a considerar el segundo punto del orden del día: “Banco 
Central del Uruguay. Modificación de su Carta Orgánica. Mensaje y proyecto de ley del Poder Ejecutivo. 
(Carpeta N* 169/2010. Distribuido N* 103/2010). 


SEÑOR BERGARA.- La modificación propuesta a la Carta Orgánica del Banco Central supone dos 
elementos. El primero es el asociado al número de integrantes de su Directorio que, según tengo 
entendido, ha sido discutido de manera relativamente informal en el ámbito de negociación entre los 
partidos políticos a la hora de la negociación sobre la integración de los Directorios de los Entes 
Autónomos. 


Básicamente, responde al hecho de que históricamente el Banco Central tenía tres miembros en 
su Directorio y que en la modificación de la Carta Orgánica del año 2008, la propuesta original del Poder 
Ejecutivo implicaba un pasaje a cinco miembros en un contexto de duración de los Directores mayor a los 
cinco años y con renovaciones parciales. A los efectos de dar las continuidades operativas necesarias, se 
entendía conveniente que el número de integrantes del Directorio fuera mayor, pero dado que ese aspecto 
no fue recogido en la Carta Orgánica aprobada en octubre de 2008, no se reafirma la necesidad de contar 
con cinco integrantes, sobre todo a la luz de un año y medio de operativa de la nueva Carta Orgánica. Por 
lo tanto, teniendo en cuenta además razones evidentes de costo y de funcionamiento, el proyecto propone 
el retorno a tres integrantes. 


SEÑOR COURIEL.- Quiero aclarar que el proyecto de ley de Carta Orgánica del Banco Central que vino al 
Parlamento establecía plazos de ocho años y que eso quedó sin efecto, pero fue a pedido del Directorio — 
con independencia de si los plazos eran o no de ocho años— que votamos que su integración se ampliara a 
cinco miembros. En esa oportunidad, reitero, acompañamos el pedido del Directorio del Banco Central. 
Ahora no tengo ningún inconveniente en votar que en lugar de cinco miembros tenga tres, pero 
simplemente aclaro cómo fue la situación. 


SEÑOR HEBER.- Apoyado. 


SEÑOR BERGARA.- Eso es absolutamente cierto y, por ello, en la exposición de motivos hacemos 
referencia a la experiencia de un año y medio de trabajo en estas condiciones y que la realidad ahora no 
nos permite reafirmar la necesidad de los cinco miembros. 


El artículo 1% propone la modificación del número de integrantes del Directorio. Los artículos 3", 
4%, 5% y 6” son simplemente adecuaciones —en algunos casos de redacción y, en otros, de composición— 
que surgen de pasar la integración de cinco a tres miembros. Por ejemplo, en el artículo 3%, que habla de la 
integración del Comité de Coordinación Macroeconómica —un ámbito en donde participan el Ministerio de 
Economía y Finanzas y el Banco Central- y que hace referencia a “tres miembros del Directorio del Banco 
Central” ahora, simplemente, expresa: “los tres miembros del Directorio del Banco Central”. Lo mismo 
ocurre en el artículo 4% con respecto a la conformación del Comité de Política Monetaria, que es interno al 
Banco Central. Los artículos 5% y 6%, por su parte, refieren a mayorías especiales vinculadas a dos 
decisiones importantes del Banco: la primera es la del financiamiento en casos en que el Banco opera 
como prestamista de última instancia hacia el sistema bancario, que requería una mayoría especial y que 
ahora, al estar constituido por tres miembros, deberá resolver por unanimidad; y la segunda decisión es la 
de designación y cese del Superintendente de Servicios Financieros. 


Por lo tanto, reitero, en el artículo 1? se propone la modificación del número de integrantes del 
Directorio y, en los artículos 3, 4%, 5% y 6%, se establecen simplemente adecuaciones de la composición de 
comités o de las mayorías requeridas para decisiones relevantes que surgen de este nuevo contexto. 


El artículo 2*, que trata un tema diferente al de la integración del Directorio, tiene una intención de 
clarificación y de interpretación del artículo de la Carta Orgánica del Banco Central que refiere a la 
capitalización, porque si bien nos parecía claro el espíritu que se desprendía de la redacción anterior, podía 
dar lugar a una confusión en la medida en que se decía que si el Poder Ejecutivo, bajo ciertas 
circunstancias, debía capitalizar al Banco Central, debía comunicar y presentar el plan de capitalización a 
la Asamblea General. Entendíamos que el espíritu de la norma estaba claro en cuanto a que el Poder 
Ejecutivo podía capitalizar al Banco e informaba a la Asamblea General, pero se abría una interpretación 
alternativa que implicaba que la Asamblea General debía votar cada vez que el Poder Ejecutivo fuera a 
proceder a la capitalización, lo cual no era la idea original. Por tanto, simplemente se modifica la redacción 
a efectos de que el espíritu de la norma quede claro y se plantea que, en caso de que el patrimonio, y no el 
capital —esta es otra modificación de redacción que establece el artículo—, del Banco cayera por debajo del 
monto establecido precedentemente, el Poder Ejecutivo capitalizará al Ente de acuerdo a un plan e 
informará al Parlamento no más allá del Ejercicio siguiente. Así se deja en claro que la autorización legal 
para la capitalización existe y que lo que debe hacer el Ejecutivo es informar el plan al Parlamento. 


SEÑOR GALLINAL.- En este caso no tengo preguntas para hacer al equipo económico, ni al señor 
Ministro, ni al señor Director del Banco Central. Simplemente quería hacer una reflexión. 


En la última Legislatura hemos presentado sendos proyectos de ley en función de los cuales 
aumentamos la integración del Banco Central de tres a cinco miembros. La primera oportunidad en que 
presentamos este proyecto fue inmediatamente después de que se aprobaron las leyes que ayudaron a 
salir de la crisis financiera y económica que vivió el país durante los años 2001 y 2002. Lo hicimos en el 
entendido de que cuando se atraviesan circunstancias de esas características —que lamentablemente 
forman parte de nuestra historia y no han sucedido en una única oportunidad— es muy importante para el 
sistema financiero e institucional la presencia en el Banco Central de, por lo menos, los dos principales 
partidos de oposición. Creemos que en esas circunstancia, generalmente todos dejamos de ser oposición 
y nos transformamos en Gobierno porque entendemos que, más allá de las diferencias que se puedan 
tener, hay dificultades que deben superarse entre todos, con una amplia información de todo el sistema 
político. Esa filosofía la mantengo integramente y por ello creo que el Directorio del Banco Central debe 
estar compuesto por cinco miembros. De alguna manera, lo mismo pensó el equipo económico en la 
Administración anterior cuando planteó llevar el Directorio del Banco Central a cinco miembros. 
Personalmente, creo que es un error que en este caso no esté representado el Partido Colorado. Dentro de 
pocos días llegan al Senado las venias para el nombramiento de los distintos organismos del Estado que 
están pendientes de decisión y, en el caso del Banco Central, va a venir una sola, referida a un 
representante del Partido Nacional que es a quien, en definitiva, le correspondió ese lugar luego de las 
negociaciones. Ojalá no se produzcan más crisis de las características de las que hemos tenido, pero 
todos sabemos que las dificultades siempre están golpeando la puerta por lo que, a mi juicio, cada vez más 
se hace necesaria la presencia de la oposición. 


En este sentido, lamento el cambio que se va a producir porque no me parece que sea positivo. 


Quiero señalar, además, que en esta misma sala se llevaron a cabo las reuniones de lo que se 
dio en llamar “la multipartidaria”, en donde se acordó la integración de los Entes Autónomos y Servicios 
Descentralizados. En esa oportunidad, el Presidente del Senado, que hoy nos acompaña, manifestó que la 
intención del Gobierno respecto al Banco Central era la de continuar con tres miembros y no con cinco y, 
como consecuencia, la definición de ese lugar para la oposición iba a formar parte de la negociación. 
Además, se señaló que en principio se iba a mantener la ley vigente. Ante esas afirmaciones, en nombre 
del Partido Nacional manifestamos que no era bueno para esta Institución —ni para ninguna otra— que su 
Carta Orgánica definiera un Directorio de cinco miembros, pero que solamente se designaran tres. Ya 
habíamos planteado este punto en la Administración anterior porque creemos que abre la puerta a posibles 
cuestionamientos, incluso de carácter constitucional y jurídico, de las decisiones que cada una de las 
instituciones pueda tomar. Siempre se puede señalar que no están todos los miembros o que la 
unanimidad no es tal, en los casos en que se pueda requerir. En consecuencia, consideramos que es mejor 
clarificar la situación y que el Gobierno lleve la integración del Directorio del Banco Central a tres 
miembros. Esto de alguna manera se compagina con el razonamiento inicial que hice sobre los cinco 
miembros. 


En consecuencia, me parece sano y razonable, para proteger al Banco Central en sus 
definiciones, que si el Directorio tiene cinco miembros, se designen todos y no que integre solamente con 
tres. Entonces, le aconsejábamos —si se nos permite el término— o le sugeríamos al Gobierno, en aquellas 
circunstancias, que modificara la ley. 


Por estos motivos no vamos a votar esta modificación y reivindicamos la posibilidad de que el 
Directorio del Banco Central vuelva a tener algún día cinco miembros. 


SEÑOR MINISTRO.- Entendemos que no era una consulta ni un mensaje para quienes remitimos el 
proyecto de ley, que respondía a un acuerdo alcanzado previamente, pero quisiéramos plantear un 
comentario. Hoy necesitamos, desde el punto de vista del funcionamiento del Banco Central, una 
aprobación rápida de este proyecto, porque en este momento rige una ley que prevé cinco Directores y 
solamente están designados dos. Es decir que hay un problema de quórum que es importante subsanar 
cuanto antes. 


SEÑOR TAJAM.- Quisiera solicitar una pequeña aclaración para que nos ayuden en la fundamentación del 
artículo 2%, en lo que refiere a la modificación de “capital” a “patrimonio”. Concretamente, nos gustaría 
saber qué consecuencias tiene esta modificación a juicio de nuestros invitados. 


Por otra parte, quiero deslindar totalmente la posibilidad de que una reducción del número de 
integrantes de cinco a tres tenga algo que ver con una intención de afectar la representatividad de la 
oposición. 


SEÑOR BERGARA.- Con respecto a la consulta, en realidad lo que es relevante desde el punto de vista 
contable, si se quiere, no es el rubro capital en sí mismo. Incluso, se podría tener siempre el rubro capital 
en 5.000:000.000 de UI, pero si el resto del patrimonio implica pérdidas acumuladas, el patrimonio termina 
siendo negativo, y en última instancia esto es lo que termina siendo relevante a la hora de dar una 
presentación adecuada del organismo. Por eso es que fue un error de nuestra parte haber utilizado la 
palabra “capital” y no el término “patrimonio” cuando se hacía referencia a la adecuación del capital del 
Banco Central. 


SEÑOR MINISTRO.- Quiero agregar que la ley ya preveía que hubiera un acuerdo de capitalización, con 
un cronograma específico. Ese programa ya se ha alcanzado. Estamos pendientes —para subsanar 
cualquier duda con respecto a la interpretación de la norma— de que el Parlamento apruebe el proyecto 
presentado para proceder inmediatamente a la capitalización, que creemos que es un hecho 
institucionalmente muy importante y que además viene a subsanar una suerte de deuda histórica, porque 
desde la propia creación del Banco Central del Uruguay jamás había sido capitalizado. 


SEÑOR RUBIO.- Frente a la preocupación planteada, creo que hay voluntad política, más allá de las 
diferencias, de aprobar este proyecto en el día de hoy; me parece que esto se puede hacer luego de que 
escuchemos a todos los invitados. Por otra parte, ya fue elevado el nombre del integrante propuesto por la 
oposición para que venga la solicitud de venia del Poder Ejecutivo. 


Por último, creo que es un hecho que hay una tendencia a largo plazo en cuanto a la integración 
de los Directorios de las empresas públicas. En realidad, en este momento solo los Directorios de ANCAP, 
UTE y el Banco República tienen cinco miembros; en el resto hay tres integrantes, y en buena medida esto 
ha sido iniciativa de Gobiernos anteriores, que ahora se continúa. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si ningún otro señor Senador quiere hacer uso de la palabra, solo nos resta 
agradecer a las autoridades del Ministerio de Economía y Finanzas y del Banco Central del Uruguay por su 
presencia en la mañana de hoy. 


(Se retiran de Sala las autoridades del Ministerio de Economía y Finanzas y del Banco Central del 
Uruguay) 


(Ingresan a Sala los Directivos de las AFAP República, Integración, Afinidad y Unión Capital) 


Damos la bienvenida a los Directivos de las AFAP y les pedimos disculpas por la demora en 
recibirlos, pero autoridades del Ministerio de Economía y Finanzas y del Banco Central del Uruguay 
solicitaron audiencia para referirse a dos proyectos de ley sobre los que se elaborará un informe en el día 


de hoy y, de esa manera, acelerar el trámite parlamentario, sobre todo por la integración de los miembros 
del Banco Central. Por esa razón tuvimos que modificar el orden del día. 


Es un gusto recibir a los representantes de las AFAP: por República AFAP, a su Presidente, 
doctor Héctor Olmos, al Vicepresidente, contador Luis Costa, y a la Directora, economista Jimena Pardo; 
por Afinidad AFAP, al Gerente General, señor Roberto Barrueto; por Integración AFAP, al Gerente de 
Operaciones, señor Daniel Fernández; y por Unión Capital AFAP, a la Gerenta General, economista María 
Dolores Benavente. 


Tal como la delegación sabe, el motivo de la invitación es referirnos al proyecto de ley que 
tenemos en consideración, que modifica la Ley N* 16.713, que dio lugar a la creación de las AFAP. Ya 
conocen las modificaciones en cuestión porque han recibido el proyecto de ley. Cabe agregar que este fue 
aprobado por la Cámara de Representantes, por lo que es posible contar con elementos más que 
suficientes para saber a qué nos estamos refiriendo y poder expresar las opiniones que sobre él se tengan. 


SEÑOR OLMOS.- Buenos días. Antes que nada, quiero presentarme: soy Héctor Olmos, Presidente de 
República AFAP. En nombre de nuestra Institución y de su Directorio —que está aquí presente—, agradezco 
profundamente la invitación para participar en esta reunión. 


La Ley N* 16.713, como todos sabemos, introdujo una modificación al sistema general de 
jubilaciones, estableciendo dos subsistemas: el de reparto y el de ahorro previo. 


El subsistema de ahorro previo consta de dos factores determinantes que son, por un lado, el 
ahorro del trabajador y, por otro, el valor agregado que significa el producido en las inversiones. Hoy en día 
debemos tener en cuenta que el valor agregado en el fondo del trabajador es de 64%. Es decir que el 64% 
de lo que constituye el fondo del trabajador proviene de las inversiones y el 36% de su ahorro. 
Consideramos que aquí está demostrada la importancia que tienen las inversiones. 


Esta ley, que compartimos a rasgos generales, propone algunas modificaciones que beneficiarán 
notoriamente a la inversión. 


Mis compañeros, el Contador Costa y la Economista Pardo, darán la visión que tiene República 
AFAP, en principio, sobre este proyecto de ley y, en general, contestarán las consultas que los señores 
Senadores consideren pertinentes. 


SEÑOR COSTA.- Queremos comenzar nuestra exposición haciendo referencia a las palabras que contiene 
la exposición de motivos que acompañó la presentación del proyecto de ley en cuestión. Allí se establece 
que el régimen previsional creado por la Ley N* 16.713 ha funcionado adecuadamente, en particular en lo 
que refiere a la administración del Fondo de Ahorro Previsional. A pesar de que pensamos que el 
calificativo podría haber sido un poco más generoso, esta aclaración nos parece fundamental porque no se 
introducen cambios debido a que esté funcionando mal sino, por el contrario, porque lo está haciendo muy 
bien, y vamos a detallar cómo es esto. 


Por un lado, se han afiliado más de 944.000 trabajadores al sistema mixto, los que vuelcan 
mensualmente parte de sus aportes previsionales a sus cuentas individuales y, por ende, al Fondo de 
Ahorro Previsional, que no es otra cosa que la sumatoria de esas cuentas individuales. 


Por otra parte, hay que destacar que se ha tenido un resultado extraordinario a través de la 
administración profesional de estos aportes y la rentabilidad que se obtuvo en estos primeros catorce años 
superó las expectativas. Es así que la rentabilidad anual promedio histórica del sistema, medida en 
Unidades Reajustables, ha sido del 9%, en tanto que el Banco Central del Uruguay -que es el regulador 
del sistema— indicó como pauta para las proyecciones un 3%, un 5% o un 7% como máximo. Como se 
aprecia, hemos superado la mayor expectativa que tenía el regulador. 


Con la autorización del señor Presidente, vamos a hacer entrega de un material que pensamos 
es ilustrativo, que puede ayudar en el estudio de este proyecto de ley. En él se presentan algunas 
proyecciones jubilatorias, y queremos dejar constancia de que a pesar de que la rentabilidad que se ha 
mantenido en estos primeros catorce años del sistema es del 9%, todas las proyecciones se hacen con un 
3% y un 5% en forma conservadora. Es excelente la rentabilidad que se ha obtenido desde el comienzo del 


sistema, como ya lo ha dicho el señor Presidente, y si se mira la composición del Fondo de Ahorro 
Previsional, un 36% corresponde a los aportes netos de los trabajadores y un 64% al valor agregado por la 
administración profesional de dichos aportes. Este manejo profesional es fundamental pues agrega valor. 
Por ejemplo, la rentabilidad anual histórica en dólares comparada al 9% en Unidades Reajustables es de 
un 12%. En tanto, el máximo rendimiento que se ha obtenido en bonos uruguayos es del 7,5%. Es decir 
que la administración profesional no significa comprar un bono y tenerlo hasta el vencimiento, sino saber 
cuándo comprarlo, en qué moneda, cuándo venderlo y cómo manejarlo. Esto es lo que permite tener un 
12% de rentabilidad, mientras que los bonos han rendido como máximo un 7,5%. 


Queremos mencionar un tercer elemento. El sistema ha atravesado dos crisis financieras muy 
importantes: la reciente, a nivel internacional, iniciada en 2008 y la del 2002, en la que quebraron bancos 
que incluso eran accionistas de las AFAP, y no se produjo ningún menoscabo en las cuentas de los 
trabajadores. 


Por lo tanto, se ha creado un fondo previsional muy importante que ha funcionado muy bien: se 
afilió a casi la totalidad de los trabajadores -944.000—, se administraron adecuadamente los Fondos —lo 
que permitió crecer—, se superaron las crisis sin haber perdido nada —con lo cual se acumuló un fondo 
previsional muy importante— y eso es lo que amerita la ley. 


Este Fondo de Ahorro Previsional, que como bien decía el señor Presidente ya llega a casi US$ 
6.000:000.000, es casi un 17% del Producto Bruto Interno, y va a seguir creciendo en los próximos años. 
Hay que tener en cuenta que el sistema es joven, tiene 14 años de aplicado, y recién habrá jubilados 
plenos del sistema en la década del 2020. Por ello vemos con muy buenos ojos que se introduzcan estas 
flexibilizaciones y mejoras para la inversión de este fondo que, repito, ha crecido mucho y va seguir 
creciendo. Además, apreciamos que esto se haga cuando el sistema está funcionando bien y no cuando 
haya problemas, o sea que se están anticipando las posibles dificultades de administrar e invertir en un 
fondo tan grande. Obviamente, todos sabemos que lo peor que puede pasar es que los fondos no se 
puedan invertir en tiempo y forma, quedando inactivos y afectando directamente las prestaciones a que 
podrán acceder los afiliados en el futuro. 


Por lo expuesto, compartimos totalmente el espíritu del proyecto de ley, en el sentido de 
modemizar los límites y los literales adaptándolos a esta realidad actual a la que se ha llegado, con 
fondos que ya acumulan casi US$ 6.000:000.000. Asimismo, esta iniciativa recoge la necesidad de 
diversificar que tiene toda inversión de fondos. Esto es imprescindible no sólo por el tamaño, sino que es 
deseable desde el punto de vista de una mejor administración de las inversiones. 


Queremos destacar, en especial, que el proyecto de ley identifica o promueve el hecho de que se 
puedan canalizar las inversiones al desarrollo de infraestructuras. Consideramos que esto no es sólo un 
activo para el país, sino para los trabajadores, dueños del fondo. 


En estos catorce años hemos realizado una experiencia muy exitosa como, por ejemplo, las 
innumerables obras de infraestructura y de actividad productiva en que se ha participado. Esto ha sido muy 
exitoso tanto en la rentabilidad como en la diversificación de la cartera. En el material que hemos entregado 
a los señores Senadores podrán ver que el saldo actual de ese tipo de inversiones es de US$ 340:000.000 
y hay una variedad muy importante de inversiones. Voy a citar algunas: en infraestructura se ha trabajado 
con la Corporación Vial en reparación de rutas, mejoras de puentes, etcétera; se ha financiado la 
renovación del Aeropuerto de Carrasco, la Terminal de Tres Cruces, la ampliación de Bulevar Batlle y 
Ordóñez, la construcción del Conrad y del Hipódromo de Maroñas; y se han realizado, también, inversiones 
en UTE. También podemos citar algunos ejemplos en el área productiva: en lo que respecta al desarrollo 
del Fondo Lechero, ya se han hecho dos inversiones y se está pensando en implementar una tercera; a su 
vez, el Fondo Arrocero permitió a una gran cantidad de productores superar la crisis de 2002; en el área de 
la carne, podemos mencionar la inversión que hizo el Frigorífico Colonia del Grupo Marfrig; en forestación, 
la Forestal Oriental es abastecedora de UPM —ex Botnia— en lechería, se puede destacar todo lo hecho con 
CONAPROLE y el nuevo proyecto de New Zealand Farming Systems Uruguay; asimismo, debemos citar a 
ISUSA, FANAPEL, Zonamérica, etcétera. 


Estas experiencias han resultado muy exitosas y han permitido diversificar la Cartera. En este 
sentido, vemos con muy buenos ojos que se amplíen estos proyectos y para ello entendemos que la 
iniciativa presentada debería ser complementada con otras —tal como fue anunciado por el Ministerio de 
Economía y Finanzas-—, a fin de potenciar el marco normativo de las concesiones y asociaciones público— 
privadas que permitan asumir las obras de infraestructura que el Gobierno ha marcado como prioritarias. 


De esa forma se potenciarán dichas obras y, a su vez, ello provocará más inversiones y trabajo, lo que 
redundará en un círculo virtuoso que es necesario apoyar. Para ese financiamiento, las AFAP, que son 
inversoras de largo plazo por excelencia, serán un puntal. 


Por supuesto que tenemos algunas puntualizaciones que hacer a ese respecto y para ello, si el 
señor Presidente lo permite, quisiera que haga uso de la palabra mi compañera de Directorio, la 
economista María Jimena Pardo. 


SEÑORA PARDO.- Como representante de República AFAP me corresponde hacer algunas precisiones. 


En principio, queremos destacar que, en lo que respecta a los límites establecidos en los 
literales, en particular lo relativo a moneda extranjera establecido en el proyecto de ley, hay un acuerdo por 
parte de República AFAP porque, según lo que se puede proyectar en base a la situación actual, no hay 
nada que indique que esto sea inviable. De todas formas, queremos destacar que nos parece importante 
empezar una nueva etapa, ya que el sistema que se reformó en 1996 tiene, como bien dijo el Presidente de 
República AFAP, dos subpilares que se complementan en el sistema uruguayo. Este es un caso único en 
América Latina en los sistemas reformados, y por eso nos gusta destacarlo. El hecho de que estos dos 
subsistemas se sigan complementando bien depende de que entendamos que su lógica en algunas partes 
es diferente. En particular, en lo que es el régimen de ahorro individual, la lógica implica seguir una variable 
financiera cuyo cambio es bastante más dinámico que el de otras. 


En definitiva, más allá de que entendamos que el proyecto de ley es correcto en lo que refiere a 
los límites en la situación actual, deberíamos acostumbrarnos a revisarlos más periódicamente que hasta 
ahora, ya que la última revisión se hizo en 2006. Esto no es así porque el proyecto o el sistema sean 
malos, sino porque es lo que exigen este tipo de subsistemas. 


La segunda precisión refiere a lo que es el límite en moneda extranjera. Ante todo queremos 
establecer que conceptualmente estamos de acuerdo en que exista un límite; eso es razonable porque, 
más allá de que la teoría financiera a veces considera que no deberían existir límites, este es un fondo 
previsional destinado a pagar pasividades en pesos y ajustadas por el Índice Medio de Salarios. En 
consecuencia, reitero, parece razonable que la regulación —o la ley- exija que esto no se descalce de lo 
que es la moneda de pago de la prestación. No obstante, consideramos que hay que destacar dos 
aspectos que, aunque el proyecto de ley los contempla, deben ser tenidos en cuenta para ver cómo 
ocurren las cosas efectivamente. El límite específico del 35% que se establece en el proyecto de ley es 
adecuado si se verifican dos hechos que, a priori, pensamos que se van a dar: primero, que el Estado 
uruguayo siga emitiendo en pesos o en Unidades Indexadas y, segundo, que la mayoría de los proyectos 
de infraestructura que se concreten —reitero que eso depende de la potenciación que se haga entre las 
asociaciones público—privadas y, en ese sentido, hay que complementar esta ley con otras—, se realicen en 
pesos o en Unidades Indexadas. Si se pensara que los proyectos de infraestructura se van a realizar en 
dólares —obviamente, no es la intención—, ese límite del 35% no parecería tener correlato con la realidad. 


También queremos puntualizar que la industria, en general —y en particular República AFAP-—, 
siempre se ha manejado evaluando muy bien la sanidad, la salud de los proyectos. En ese sentido, 
siempre se tuvo mucho cuidado en que el financiamiento sea otorgado en la moneda en que la entidad que 
pide el préstamo brinda sus servicios. En este caso, por ejemplo, podríamos decir que en el Uruguay 
existen entidades como los frigoríficos o las vinculadas al arroz —que son las llamadas industrias 
transables— que necesitan financiamiento en dólares. Entonces, también es correcto tener un margen para 
inversión en esa moneda. A la vez, necesariamente tenemos que plantearnos que los proyectos de 
infraestructura que tengan ingresos en pesos no deberían realizarse en dólares, dado que eso es 
importante para la salud de los proyectos. 


Finalmente, me resta hacer una única puntualización —que es más detallada— respecto a la 
modificación del proyecto original introducida en la Cámara de Representantes en la redacción original del 
literal E) del artículo 123 y el literal C) del artículo 124. Este fue un pedido expreso del Banco Central del 
Uruguay, representado en su Presidente, el economista Mario Bergara. 


En concreto, se hace referencia a la posibilidad de realizar operaciones de cobertura que las 
AFAP estamos precisando para cubrirnos; básicamente son las relativas al mercado de dólares a futuro, a 
las tasas de interés y a las monedas. Originalmente, el literal E) del artículo 123 contemplaba la posibilidad 
de que esas coberturas se realizaran con entidades uruguayas o extranjeras. Sin embargo, se eliminó la 


expresión “o extranjeras” y, además, se suprimió ese literal de la prohibición establecida en el literal C) del 
artículo 124 del proyecto original. 


Teniendo en cuenta el mercado uruguayo actual, a nuestro entender, esta es una limitación 
importante del proyecto, por varias razones que voy a pasar a enumerar. En primer lugar, en nuestro país 
hay muy pocos bancos que brinden estos servicios de cobertura. En segundo término, nosotros podemos 
operar con los bancos de acuerdo a su patrimonio que, en general, es reducido —porque es el patrimonio 
que tienen en el Uruguay, independientemente del de su casa matriz- y seguramente no quieran 
consumirlo en operaciones de cobertura, sino que prefieran hacer otro tipo de operaciones con las AFAP. 
Por lo tanto, estamos corriendo el riesgo de autorizar sólo a uno o dos bancos a realizar operaciones de 
cobertura, lo cual va a influir en dos aspectos: por un lado, pueden llegar a no concretarse las operaciones 
de cobertura y, por otro, van a tener precios no alineados con los que en general tienen estas operaciones, 
lo que cargará costos sobre la operativa del fondo. No obstante esto, también queremos dejar claro que las 
precisiones que realizó el Banco Central en su intervención en la Cámara de Representantes, y que dieron 
lugar a suprimir estas palabras de los literales mencionados, son compartibles. Nosotros entendemos que 
hay que pedir a estas entidades el mismo nivel de calificación que les estamos exigiendo a las del literal D). 
Al respecto, nuestra propuesta sería trabajar sobre la redacción original que tenía el proyecto de ley que 
ingresó a la Cámara de Representantes, agregando a la versión original del artículo 2* las salvaguardas 
necesarias respecto a la calificación que se debe exigir a este tipo de instituciones con las que se puede 
operar. En ese sentido, la propuesta concreta es volver a agregar en el literal E) del artículo 123 la 
expresión “o extranjeras”, pero con el calificativo “de muy alta calificación”, de forma que puedan ser 
contempladas tanto nuestra posición como las salvaguardas que planteó el Banco Central del Uruguay. 
Obviamente, si esto se considerara, habría que volver a la redacción original del literal C) del artículo 124. 


En el caso de que el Senado no considere relevante introducir esta modificación ahora — 
obviamente está en todo su derecho de hacerlo—, pensamos que sí tendría que tenerlo en cuenta en el 
futuro. Es algo en lo que nosotros vamos a volver a poner el acento porque, como dije, estamos corriendo 
el riesgo de que efectivamente este tipo de operaciones, que son muy necesarias para administrar 
sanamente el fondo, no se terminen concretando por las limitaciones que tiene el mercado local. 


SEÑOR BARRUETO..- Ante todo, quiero agradecer la invitación. 


Creo que ya se ha hecho un buen resumen de las bondades del proyecto de ley pero, en nombre 
de Afinidad AFAP, me gustaría reiterar algunos aspectos. Pensamos que esta iniciativa apunta en el sentido 
correcto para lo que son los fondos de pensiones y las prestaciones para los futuros jubilados del Uruguay. 
Esta es una primera aseveración que entendemos válida, porque hoy en día los fondos de las cuatro AFAP 
están sumamente concentrados en deuda del Estado y esta medida nos va a permitir diversificar un poco el 
riesgo. 


En segundo lugar, también destacamos el hecho de que se abra la inversión en infraestructura, no 
sólo por lo que esto implica en cuanto al apoyo al crecimiento del país, a su efecto multiplicador, etcétera, 
sino porque también nos calza con los plazos en los que nosotros, como AFAP, vamos a tener que pagar 
nuestro beneficio. Este es otro elemento importante que contempla la iniciativa. 


Por último queremos señalar que, junto con esto, también necesitamos —ya se ha mencionado 
aquí— que aparezcan proyectos de infraestructura interesantes, no solamente interesantes en sí mismos, 
sino también para los fondos de pensiones, ya que nuestro mandato es pagar buenas jubilaciones y 
obtener una buena rentabilidad —con un adecuado riesgo— de los fondos de los trabajadores del Uruguay 
que nosotros administramos. Por tanto, los proyectos deben ser rentables también desde ese punto de 
vista. 


Estos eran los tres aspectos que quería destacar, reiterando que esta iniciativa ayuda a la 
administración de fondos previsionales porque apunta en la dirección correcta. 


SEÑOR FERNÁNDEZ.- Simplemente reafirmo lo que se ha dicho hasta ahora. No quiero abundar en 
detalles porque sería alargar la exposición. Creo que las presentaciones fueron lo suficientemente claras 
como para manejar números y situaciones reales. En consecuencia, no queda más que decir que estamos 
de acuerdo con el proyecto de ley. 


SEÑORA BENAVENTE.- Este proyecto de ley tiene la virtud de diversificar los fondos, de abrir la 
posibilidad de mayores inversiones en el sector productivo y en infraestructura —más allá de las que 
estamos haciendo- y, sobre todo, ofrece la ventaja de que considera a los fondos en el plazo adecuado, es 
decir, en tiempos más prolongados. Estos no son fondos para considerar mes a mes o año a año, sino que 
son de larga maduración. Además, como se señalaba anteriormente, debemos tener el norte siempre 
puesto en que estos dineros son de los trabajadores. No son de las AFAP, ni de los Ministros, ni del Banco 
Central, ni de la población; son, reitero, de los trabajadores y nuestra misión es administrarlos con el mayor 
profesionalismo posible para que puedan tener una mejor jubilación. 


Con respecto a los límites establecidos en el proyecto de ley, creemos que esta reforma es un 
principio. Como decía la Directora Pardo, desde el año 1996 esta es la primera modificación importante que 
se hace y, en ese sentido, tenemos que tomarla como un muy buen comienzo. Luego veremos qué ocurre; 
en el mundo ya se habla de multifondos, de ahorro voluntario y de límites más flexibles y ajustados a la 
realidad dinámica financiera, pero como principio tienen las cosas, bienvenido sea el proyecto de ley. 


SEÑOR COURIEL.- Agradezco la presentación que se realizó. Estuve mirando esta información y me 
parece que es muy positiva y ayudará a la Comisión a tomar decisiones. 


Pedí la palabra básicamente para referirme a las expresiones de la economista Pardo acerca de 
las inversiones en fondos de cobertura. Hace unos instantes pregunté al Directorio del Banco Central sobre 
este tema y pedí que se dieran ejemplos; precisamente, los ejemplos que se manejaron son los mismos 
que dio la economista Pardo, es decir, el tipo de cambio, la moneda y la tasa de interés. También se señaló 
que había algunas instituciones —-muy pocas— que están realizando esto en el Uruguay. En este momento 
el problema —y es nuestra inquietud—- es que tuvimos una crisis financiera en el año 2008 y hubo 
instituciones extranjeras, sobre todo norteamericanas, que eludieron y sobrepasaron las regulaciones, 
sobre todo en lo referente a los derivados. Desde ese punto de vista, me parece que por el momento esto 
es atinente. Debe tenerse en cuenta que a veces las calificadoras de riesgo no brindan seguridad ya que 
dan una calificación extremadamente alta a instituciones que están por quebrar. Desde ese punto de vista, 
me parece oportuno que todavía no estén presentes en esta ley las instituciones extranjeras con coberturas 
de riesgo. 


SEÑOR RUBIO.- Con respecto a los comentarios sobre la oportunidad de inversión, me parece que el 
proyecto de ley llega en un momento muy oportuno porque existe voluntad política de brindar jerarquía y 
apoyar el desarrollo de las inversiones en infraestructura, tanto en el sector productivo como en general, y 
que se realicen bajo la modalidad de aportes públicos y privados. Además, esto coincide con un momento 
en que, de acuerdo a la información disponible, los fondos tienen una acumulación muy importante de 
recursos. Creo que desde ese punto de vista coinciden los dos intereses: la diversificación y este tipo de 
proyectos de largo plazo que, a su vez, tienen un retorno seguro. En ese sentido entiendo que es una feliz 
circunstancia. 


SEÑOR AMORÍN.- Ya manifestamos que este proyecto de ley nos parece bien positivo porque reafirma 
cosas que son buenas para Uruguay, como el régimen de las AFAP en general, y porque, aunque el 
sistema funciona bien, introduce algunas modificaciones que van a permitir que se realicen mejores 
inversiones para los trabajadores uruguayos. Nosotros esperamos que existan proyectos de infraestructura 
interesantes, y aprovechando la presencia de nuestros invitados, queremos decir que es evidente que lo 
principal que debe mirarse en estos casos es que la rentabilidad sea buena y los riesgos mínimos. A veces 
uno se puede entusiasmar con proyectos de infraestructura que pueden ser buenos para el país, pero la 
función de ustedes es cuidar el ahorro de los trabajadores. Ojalá que existan proyectos buenos para que se 
pueda hacer este tipo de cosas. 


De todos los temas planteados, varios me han llamado la atención. Por ejemplo, me preocupa el 
tope a la inversión en moneda extranjera. Parece bastante evidente que la situación actual del país hace 
que sea más rentable invertir en moneda nacional, pero cuando se elabora una ley, no sabemos cuándo se 
va a hacer la próxima modificación, por lo que me gustaría conocer su opinión a este respecto. 


SEÑORA PARDO.- Agradezco la intervención del señor Senador Couriel porque nos permite brindar todas 
las perspectivas que existen, en especial respecto de este punto. Entendemos y compartimos la inquietud 
del Banco Central y, respecto al literal que está destinado a resguardar y ser una cobertura, queremos decir 
que nosotros somos los primeros interesados en cuidar los fondos de los trabajadores. Lo que 
correspondía por nuestra parte era hacer bien el trabajo, decirles lo que podía llegar a pasar y, en todo 
caso, dejar sentado —es lo que también tratamos de hacer y se relaciona, además, con todas las 


exposiciones— que tenemos que asumir un compromiso mutuo, porque este sistema requiere renovaciones 
legales más veloces que aquellas a las que estamos acostumbrados. Nosotros tratamos de no ser 
ortodoxos y de entender todas las realidades, y nos parece correctísimo que estas actividades se regulen, 
porque además esa es la nueva tendencia en el mundo. Lo que sucede es que una vez que asumimos 
esto, tenemos que estar dispuestos también a revisarlo más frecuentemente, porque el mundo financiero 
es más rápido. 


Entonces, agradecemos el planteo y coincidimos con él, pero tenemos que dejar sentado —de lo 
contrario, en el día de mañana pueden llegar a decirnos que no les advertimos que este era un riesgo que 
seguramente ahora no es el momento —el Parlamento quizás estime que este no es el momento-, pero lo 
va a ser en un futuro, porque de lo contrario corremos el riesgo de que ese literal no quede operativo o 
tenga costos muy altos, lo cual también sería malo para los afiliados. 


En segundo término, quisiera destacar —porque también forma parte de hacer bien nuestro 
trabajo- que el apoyo al proyecto no es solamente porque consideramos que es bueno política y 
económicamente, sino porque existen abundantes pruebas y literatura con respecto a cómo se han 
retroalimentado los intereses de los países y de los trabajadores cuando los fondos de pensiones invierten 
en infraestructura, que es un rubro que tradicionalmente tiene buenos retornos y bajo riesgo. Nos parece 
que, en ese sentido, este proyecto recoge las mejores experiencias que ha tenido el sistema en estos 
catorce años. Creemos que es bueno que esto se destaque desde el lado de los administradores de los 
fondos de pensiones. 


SEÑOR COSTA.- Con respecto a la moneda extranjera, creemos que también es muy buena la mención al 
tema. Concretamente, el límite se fija en un 35% y actualmente la inversión en dólares de las AFAP está en 
el entorno del 17%. Pero queremos hacer hincapié en las dos alertas hacia el futuro a las que hacía 
referencia la Economista Jimena Pardo. 


Obviamente, el Gobierno debe seguir encauzando la mayor parte de su emisión en moneda 
nacional, lo cual es muy bueno también para el país, y los proyectos de infraestructura que se lancen en el 
futuro deben estar vinculados a emisiones en moneda nacional. Desde ya adelantamos que, de no darse 
estas circunstancias, estaremos golpeando las puertas para decir que el límite que se fijó en este momento 
no fue el adecuado, porque no se dieron esas condicionantes. Naturalmente que esto último puede ser 
razonable; no decimos que no. Por ejemplo, si se va a desarrollar el ferrocarril y se logra un acuerdo de 
transporte de madera que esté atado al dólar, puede considerarse que lo más apropiado sea que la emisión 
para financiar el emprendimiento se realice en dólares, y estaría bien. De manera que esto puede ocurrir en 
el futuro, y en ese momento el límite del 35% puede no adecuarse a la realidad. Pero en la actualidad 
podemos funcionar sin ningún inconveniente, con buenos márgenes de maniobra. 


SEÑORA BENAVENTE.- En realidad, en Unión Capital no estamos de acuerdo con el límite de moneda. Lo 
que ocurre es que, en aras de un aporte, entendemos que este es un primer paso de reformas y que hay 
que monitorear los límites. Es verdad que la inversión en moneda extranjera hoy está en el entorno del 
17% o 18%, pero también es verdad que en la crisis del año 2002 estuvo arriba del 90%, porque era lo 
mejor para el trabajador. Es decir que hoy lo mejor para el trabajador es tener la cartera más pesificada, 
pero en su momento puede no llegar a serlo. De manera que entendemos que los límites deben ser lo más 
flexibles posible. Hoy el límite es de un 60 % y, pese a este porcentaje, las cuatro AFAP recurrimos en su 
momento contra las autoridades del Banco Central del Uruguay de esa época, porque considerábamos que 
se trataba de un límite que nos podía poner en riesgo. Consideramos que determinar un límite en una ley 
le da cierta rigidez, pero en el entendido de que hay que empezar a andar y que este es un proyecto de ley 
que tiene aspectos muy favorables, lo apoyamos en general, más allá del matiz que tenemos. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Tal como han expresado quienes nos visitan, han pasado 14 años sin que a esta 
ley se le hicieran modificaciones; se trata de un sistema que, aparentemente, según los datos que nos han 
suministrado, goza de buena salud. Pero como Presidente de la Comisión de Hacienda del Senado quiero 
decirles que esta es la Casa de todos, nuestra y de ustedes; entonces como tienen la cabeza más puesta 
en este tema, si observan algo que debiera ser analizado o modificado, no duden en ponerse en contacto 
con nosotros que, más allá de la obligación que tenemos, los recibiremos con mucho gusto. Después lo 
pasaremos por el tamiz de las prioridades políticas, pero de todas maneras serán escuchados con mucho 
gusto. En ese sentido, quedan con total libertad para operar en el caso. 


No habiendo más asuntos que tratar, agradecemos su presencia y seguiremos estudiando el 
tema. Les adelanto que en el día de hoy no lo vamos a votar porque la semana próxima recibiremos a dos 


delegaciones que han solicitado entrevistas para referirse a este punto, pero seguramente la semana que 
viene votaremos el proyecto de ley y luego pasará al Plenario para su consideración. 


SEÑORA PARDO.- El material que distribuimos, además de la evolución de las principales variables de los 
últimos años, tiene un ejemplo concreto, una proyección del cálculo jubilatorio y un comparativo de lo que 
fue la evolución de la rentabilidad respecto a lo que hubiera sido una colocación en un plazo fijo de una 
persona común y corriente. 


Estamos disponibles por cualquier consulta que los señores Senadores deseen realizar. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Muchas gracias. 
(Se retiran de Sala Directivos de las AFAP República, Integración, Afinidad y Unión Capital.) 


Respecto al proyecto de ley de las AFAP, se han solicitado dos entrevistas que vamos a conceder 
el próximo jueves: una de la Mesa Directiva de la Asociación Uruguaya de Empresas Aseguradoras y la 
otra de la Coordinadora de Jubilados y Pensionistas del Uruguay. Cada una de ellas contará con 20 
minutos para referirse a este proyecto de ley y luego lo votaremos. 


SEÑOR MICHELINI.- Quiero dejar constancia de que me parece correcto recibir a estas dos delegaciones 
con los plazos adecuados, pero que no se entienda que por el hecho de que pidan entrevistas 
automáticamente se cambia el plazo. En este caso, no cambia nada que se demore una semana más, pero 
que se entienda que si hubiera alguna urgencia —tal como existe por parte del Banco Central del Uruguay— 
votaríamos el proyecto de ley aunque se hubieran solicitado audiencias. 


SEÑOR PRESIDENTE.- De todas maneras, considero obvia esa aclaración del señor Senador Michelini. 


A continuación, y luego de haber escuchado a los representantes del Banco Central del Uruguay, 
votaremos en bloque todos los artículos del proyecto de ley referido a la modificación de la Carta Orgánica 
de esa institución. 


En consideración. 
Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 
(Se vota:) 
5 en 6. Afirmativa. 
SEÑOR MICHELINI.- Propongo al señor Presidente como Miembro Informante de este proyecto de ley. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Se va a votar la moción formulada. 
(Se vota:) 
6 en 6. Afirmativa. UNANIMIDAD. 
No habiendo más asuntos, se levanta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 12 y 6 minutos.) 


Linea del vie de náaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


